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　　内容提要 :如何刻画投资者行为是资产定价理论 50 年来发展的主要脉络。在消费资

本资产定价模型基础上 ,通过修正投资者的效用函数而发展起来的行为资产定价理论 ,对

投资者行为的认识达到了新的高度。本文构造了行为资产定价的一般均衡研究框架 ,指

出了此框架与行为金融理论的区别 ,并在此框架下 ,综述了当前流行的行为资产定价模

型。文章最后分析了行为资产定价理论的下一步发展方向。
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3 　本文是中国人民大学“十五”、“211 工程”《中国经济学的建设和发展》子项目“行为和实验经济学学科规划”子报告研究成

果 ,同时是国家自然科学基金资助项目 (70373018)研究成果。

一、引 　言

在实际的市场活动中 ,理性的经济人面对着偏好、

禀赋和时间等方面的不一致 ,需要寻求各种资源的最

优配置 ,这种配置可以是空间上的 ,也可以是时间上

的。只要每个人能够估计可能存在的各种机会的损

益 ,并就这些估计达成共识 (无论通过市场机制还是社

会计划者) ,那么一般均衡实现时也就意味着每个人达

到了最优配置状态。因此 ,一般均衡时市场的资源配

置组合必然也是每个人所选择的最优配置组合。早期

阿罗 - 德布鲁 - 麦肯齐一般均衡模型的思想被运用到

金融学中。夏普等人假定 ,金融市场上每个人均是马

克维茨所描述的均值 —方差最优化者 ;每个人对资产

的概率分布结构的看法一致 ,即对每项资产收益的均

值、方差 ,以及协方差的估计都一致 ;任何人有且仅有

一个借贷的无风险利率 ,而且无交易成本。在这种假

定下 , 每人都购买同样的风险基金 ———市场组合

(market portfolio) 。这就是作为现代金融学基础的资本

资产定价模型 (CAPM)的核心思想。

CAPM模型实际上就是阿罗 - 德布鲁 - 麦肯齐一

般均衡模型的一个应用。和后者一样 ,CAPM模型不否

认金融市场上的参与者可能面临的不确定性 ,但由于

假定参与者是完全理性的 ,所以能够估计出可能发生

的事件及其概率 ,并就此达成协议 ,结果不确定性转化

为可计算的风险 ,参与者通过最优化均值 ———方差来

寻求给定收益下的最小风险组合和给定风险下的最大

收益组合。坎贝尔等人一再强调不确定性在资产定价

研究中所起的关键作用 (坎贝尔等 ,2003 ,第 1 页) ,不过

这种不确定性的处理实际上背离了早期奥地利学派、

凯恩斯及奈特等人所强调的不确定性和风险之差别的

思想。在坎贝尔等人看来 ,只要市场上不存在套利机

会 (即金融市场是完全竞争的) ,即使存在不确定性 ,投

资者所需做的仅仅是确定随机贴现因子 ( SDF)

(Campbell ,2000) 。即尽管投资是面对未来的 ,金融产品

的核心是平滑风险和收益 ,只要投资者能够估价金融

产品未来的现金流 ,那么通过合理的 SDF 估计就能够

准确计算这些产品的价格。在理论上 ,SDF 和总消费

的边际效用有关 ,即现期边际效用和未来边际效用的

折现率 ,是度量投资者跨期平滑的相对主观价格。在

完全竞争的金融市场上 ,同质投资者对金融资产的主

观估价和社会的估价一致 ,市场达到均衡。考虑到金

融资产的未来现金流对同质的投资者来说是相同的 ,

那么影响投资者决策差异的唯一变量就是 SDF。

在夏普等人的早期模型中 ,投资者需要权衡的仅

仅是金融资产的收益和风险 ,金融资产以外的因素很

少被考虑。这种简化分析虽运用了一般均衡思想 ,但

严格来说还不是阿罗 —德布鲁证券的均衡世界。直到

Merton(1973) 、Lucas(1978) 、Breeden(1979) 等提出了消费

资本资产定价模型 (CCAPM) ,使用资产收益率与总消

费增长率的协方差描述风险 ,即消费贝塔。通过这种

处理 ,CCAPM不仅引入了投资者的效用函数 ,使用投资

者的相对风险规避系数来刻画投资者行为 ,而且能够

在资本资产定价模型中同时考虑消费和投资的决策 ,

这就把产品市场、要素市场和金融市场上的各种变量
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通过消费和投资的关系联系起来 ,由此真正获得对资

产组合决策的一般均衡分析。CCAPM模型的提出是金

融学的一次重大飞跃 ,将金融学的研究建立在一般均

衡基础上 ,具有巨大的理论价值 ,在现代资产定价理论

中有着巨大的影响。但是 CCAPM 无法解释股票溢价

之谜 (Mehra 和 Prescott ,1985) 和无风险利率之谜 (Weil ,

1989)所展示的所谓金融市场“异常”现象 ,说明 CCAPM

模型有严重理论缺陷。

如前所述 ,对同质的投资者来说 ,决定其投资决策

差异的唯一变量就是 SDF ,资产定价理论就是要通过

模型精确刻画 SDF的决定 ,引入不同的 SDF 决定因素 ,

产生了相应的具体的资产定价模型 (Campbell ,2000) 。

在卢卡斯等人的早期模型中 ,投资者的同质假定导致

了 CCAPM模型尽管引入了效用函数 ,但无法刻画投资

者行为。如同新古典经济学一样 ,对行为的处理简化

为刺激 —反应机制 ,行为的基础消失了。代表性的投

资者和代表性的金融产品所构成的完全竞争市场满足

了新古典一般均衡的条件 ,其代价就是在竞争市场均

衡时的 SDF也从主观因子变成了事实上的一致的客观

因子。这种分析的简化和新古典经济学一样 ,把不确

定性转化为基于概率的风险估计 ,而忽略了投资者对

不确定性的主观感受的差别。正因如此 ,CCAPM 模型

才无法解释股权溢价之谜、股市波动之谜等金融市场

“异常”。如坎贝尔指出的 ,新的资产定价理论就是寻

找 SDF 的决定因子 ,寻找的方向就是引入各种异质假

定 ,比如投资者偏好异质、收入异质、类型异质等

(Campbell ,2000) 。

在资产定价理论中 ,异质假定的引入体现在对投

资者效用函数的修正上 ,由此发展起来的资产定价理

论获得了巨大的发展 ,这些理论模型已经逐步脱离原

有模型对投资者行为的简化处理 ,开始考虑 SDF 行为

层面的决定 ,以有效解释这些实证难题。从这个角度

看 ,这些资产定价理论可称为“行为资产定价理论”。①

总体上看 ,行为资产定价理论认为股票溢价之谜等实

证难题来源于使用错误的效用函数来刻画投资者的行

为 ,从而在此效用函数基础之上构造出来的消费 - 投

资组合模型不能正确地反映投资者的最优行为 ,最终

导致错误地度量投资者的相对风险规避系数。也就是

说 ,过去的理论没有真正理解现实的投资者行为 ,如果

能够把效用函数的构造建立在对决策者心理活动规律

的把握上 ,那么就能够恢复投资者的真实的效用函数 ,

这些实证难题也就迎刃而解。通过吸收卡尼曼等人发

展的行为经济学的一些基本原理 ,行为资产定价理论

重新模型化投资者的决策行为 ,并把这些真实的决策

行为嵌入到过去的资本资产定价模型中 ,获得了巨大

的成功。比如 ,引入投资者的消费习惯因素 ,不仅能够

解决投资者消费和投资的一般均衡问题 ,而且也能够

有效解决投资者的跨期决策问题。行为资产定价理论

通过对投资者行为的重新思考和模型化 ,逐渐替代过

去的资本资产定价模型 ,成为现代金融理论解释金融

市场活动的新基石。

行为资产定价理论的研究角度多种多样。一种代

表性的角度是从 CCAPM模型出发 ,逐步引入各种行为

因素 ,比如财富偏好、习惯形成、追赶时髦、损失厌恶、

嫉妒等 ,以此来实现更为精确的 SDF 刻画。大部分行

为资产定价模型都是遵循这一研究方向。另一种研究

方式是典型的行为金融学的理论的运用 ,它们直接从

投资者行为的心理基础出发 ,研究投资者心理对资产

价格的决定 ,进而影响金融市场的均衡 ,比如通过构造

投资者的心理账户 ,来理解投资者对无风险资产和风

险资产的组合投资及其定价 ,就是典型的一种模型方

法。这方面的研究由于融入一般均衡框架的困难 ,使

得产生兴趣的人较少。两种研究角度的关键差别在于

前者一般假定投资者理性预期 ,而后者一般假定投资

者有限理性 ,或者非理性。不过 ,通过许多金融学家的

努力 ,两者已经开始逐渐相互融合。

行为资产定价理论 ,按所采用的均衡框架划分 ,可

以为局部均衡模型和一般均衡模型。在一般均衡模型

中 ,不但投资者效用最大化 ,而且各个市场都必须达到

均衡 (商品市场出清和各个资产市场出清) 。因此 ,在

一般均衡模型中 ,投资者的最优决策行为 ,不但决定了

他的消费水平和资产持有的投资组合 ,而且决定了各
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① 国内很多人把行为经济学等同于心理学的经济学 ,强调当事人的非理性 ,这实际上是一种误解。行为经济学在早期阶段

的研究的确具有浓厚的心理学色彩 ,比如 Kahneman、Thaler、Shiller、Shefrin、Statman 等人的研究即是如此。但是 ,上世纪 80 年代开

始 ,行为经济学家越来越注意对西蒙有限理性学说的继承 ,逐步通过有限理性建模来实现和主流经济学的融合 ,从目前看 ,这种融

合取得了一定的成功。比如史莱佛、拉宾先后获得克拉克奖 ,卡尼曼、史密斯和阿克洛夫先后获得诺奖就足以说明这一点。新的

行为经济学主要集中两个方面的研究———理性限制下行为的后果和偏好内生。本文对行为资产定价的定义遵从西蒙、史密斯、阿

克洛夫、史莱佛、拉宾 (Rabin) 、卡梅瑞 (Camerer)等人的行为经济学思想。这些学者认为 ,行为经济学的分析坚持理性这一出发点 ,

但强调理性的限制 ,如拉宾所言 ,行为经济学不过是对主流经济学的修正而已 ( Rabin , 2002) 。从这个角度讲 ,Shefrin 和 Statman 等

人对资产定价的研究在行为经济学中正在被边缘化 ,或者说至少目前没有追随者 ,本文关注的是主流经济学中行为资产定价理论

的发展。
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个资产的价格。也就是说 ,在一般均衡模型中 ,资产的

价格 (或者收益率) 是内生的。而在局部均衡模型中 ,

资产的价格是外生的 ,投资者将各个资产的价格视为

给定的 ,并依此在效用最大化的过程中决定自己的最

优投资组合。由于行为资产定价理论模型众多 ,即使

讨论同一个效用函数 ,所采用模型基础也不尽相同。

因此本文建立行为资产定价模型的一般均衡研究框

架 ,然后在此框架基础之上 ,统一分析和综述各个行为

资产定价模型。

虽然在本质上 ,研究资产定价理论并不一定需要

一般均衡模型 ,但是出于如下考虑 ,本文统一采用一般

均衡模型来综述行为资产定价理论。第一 ,大部分行

为资产定价文献 ,特别是离散时间模型 ,都采用一般均

衡模型。第二 ,局部均衡模型是一般均衡模型的退化

情形 ,在一般均衡模型中 ,如果放松市场出清的要求 ,

就得到了局部均衡模型。第三 ,局部均衡模型很难处

理带有红利的定价理论 ,而一般均衡理论却可以十分

便利地将股票的价格表示为其红利的价格。第四 ,一

般均衡模型的计算方法和技巧更加丰富。①

本文的结构如下 :第二节构造了行为资产定价模

型的一般均衡研究框架 ,第三节介绍了主要的几个行

为资产定价模型 ,第四节是结论和展望。

二、行为资产定价一般均衡框架

本节建立行为资产定价模型的一般均衡框架。考

虑一个代表性投资者禀赋经济 ,经济类似于 Lucas

(1978) 、Mehra 和 Prescott (1985)和 Bakshi 和 Chen (1996b)

所研究的经济。

11 经济

考虑一个代表性投资者禀赋经济 ,代表性的投资

者的 t 时财富为 Wt ,希望使用该财富最大化期望终身

总效用

max Et { ∑
∞

j = 0
βj

u ( ct+ j , zt + j ) } ,

此处 Et 是条件期望算子 ,β是主观贴现因子 , ct 是消

费。u ( ct , zt )表示修正后的效用函数 ,其中 zt 是进入

效用函数的变量 ,随着所研究的行为资产定价模型的

不同而不同 ,比如习惯、财富、损失等等。假定效用函

数二次连续可微。

经济中有 n + 2 种公开交易的资产 :Lucas 树 (股

票) ,债券和 n 种金融资产。经济中的每一个投资者在

初始时刻 ,都被赋予一棵树 ,称为 Lucas 树。如果将

Lucas 树理解为股票 ,那么 Lucas 树的果实则可以理解

为股票的红利。每棵 Lucas 树的价格为 Pt ,红利为 yt 。

经济中的无风险资产是债券 ,相应的一期无风险利率

记为 Rbt 。经济中还存在 n 种金融风险资产 ,假定每份

风险资产 i 的从 t 时到 t + 1 时的收益率为 Ri , t + 1 。

设代表性投资者在 t 期初持有 st 棵 Lucas 树 ,价值

为 L tΠRbt的债券 ,数量为 N it的风险资产 i。那么投资者

的 t 时财富在消费和各个资产之间分配 ,即

Wt = ct + Ptst +
L t

Rbt
+ ∑

n

i = 1
N it

投资者在 t + 1 时的财富等于各个资产的到期价值之

和 ,即

Wt +1 = ( Pt+1 + yt +1 ) st + L t + ∑
n

i = 1
N it Ri , t+1

　　21 均衡

由于经济中的投资者是同质的 ,所以容易得到经

济中的竞争性均衡。竞争性均衡是值函数 V ( Wt , zt ) 、

Lucas 树的价格 Pt 和需求数量 st ,以及无风险利率 Rbt ,

一方面使得投资者效用最大化 ,即值函数满足如下

Bellman 方程

V ( Wt , zt ) = max
L

t
, s

t
,N

it

{ u ( ct , zt ) +βEt [ V ( Wt +1 , zt+1 ) ]}

另一方面使得市场出清。

31 均衡定价方程

投资者的控制变量则是所持有的资产数量 ,状态

变量是财富和 zt 。不同的行为资产定价模型的具体求

解过程有所不同 ,但思路大同小异。一般都是使用预

算约束方程将消费替换为状态变量和控制变量 ,将下

一期的财富替换为控制变量 ,代入 Bellman 方程。然后

对控制变量求取一阶条件 , 并对状态变量使用

Benveniste2Scheinkman 公式 , ② 得到如下 Euler 方程 , ③

1 = Et ( Mt+1 R %
t+1 ) (1)

此处记号 R
%
t + 1 表示各个资产的收益率 ,即 ( Pt + 1 +

yt + 1)Πyt 、Rbt 和 Ri , t + 1 , Mt + 1 (θ) 称为随机贴现因子

(stochastic discount factor ,简称 SDF) 。不同的行为资产

定价模型具有不同的随机贴现因子 ,并且投资者的主

观参数向量θ= (θ1 , ⋯,θK)不同。

本节虽然是在一般均衡模型基础上提出了行为资

产定价理论的基本分析框架 ,但这个分析框架和以前

的模型相比 ,存在着重要差别 ,即行为资产定价理论并
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①

②

③ 投资者的规划问题的最优解除了满足 Euler 方程外 ,还必须满足横截性条件。

关于 Benveniste2Scheinkman 公式 , 参见Ljungqvist 和 Sargent (2001)第 31 页。

Mehra 和 Presott (1985)和 Abel (1990)等在一般均衡模型中 ,采用马氏链的方法计算股票和债券的期望收益率 ,并且这一方

法可以推广到所有行为资产定价中去 ;而 HJ 界等局部均衡方法则具有局限性 ,许多行为资产定价模型无法计算。
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不否认金融市场参与者的理性 ,但和传统理论不同 ,行

为资产定价模型给参与者的理性施加了限制。因此 ,

行为资产定价理论可以看作是对传统资产定价理论的

延伸 ,与传统的金融学是兼容的。

首先 ,行为资产定价理论不排斥理性假定。

早期的资本资产定价模型不仅假定参与者是理性

的 ,而且这种理性是完全的 ,任何影响投资者行为的因

素都可以通过一个统一的简单的未来现金流的贴现方

式加以解决。因此 ,在传统的资本资产定价模型中 ,不

需要考虑投资者的行为限制。但行为资产定价理论并

不接受投资者仅仅权衡收益 - 风险的两分法决策 ,而

是考虑一个现实的投资者的行为本质究竟如何 ? 按照

新的理论 ,投资者在决策时不仅要权衡收益 - 风险 ,而

且决策本身要受到消费习惯、财富禀赋、对损益的态度

等的影响。也就是说 ,在行为资产定价理论中 ,参与者

的理性受到限制了。这正是西蒙等人所倡导的有限理

性的思想。

行为资产定价理论把参与者的限制从单纯的预算

约束扩展到效用函数本身所包含的行为约束 ,这就使

得金融学的研究更贴近投资者的真实状态。但和行为

金融学中其它理论不同 ,行为资产定价理论更倾向于

承认投资者的受限制的理性 ,而不是非理性。尽管希

勒等人基于投资者非理性的研究对整个金融学理论构

成了巨大的挑战。如此看来 ,行为资产定价理论更接

近行为金融学中史莱佛、拉宾等人的研究 ,前者基于有

限套利解释金融市场无效的来源 ;后者通过自我控制

等理性限制来讨论参与者的跨期决策问题。但这些学

者的研究始终强调参与人的理性本质 ,这一点和行为

资产定价理论内在一致。

其次 ,行为资产定价与传统金融学是兼容的。

行为资产定价模型主要采用如下三类定价模型框

架 :消费 - 投资组合模型 ( consumption2portfolio choice

model) 、资本资产定价模型和 SDF模型。消费 - 投资组

合模型 ,将投资者的最优消费和最优投资数量 ,表示为

其状态变量的函数。资本资产定价模型以及其扩展模

型 ,如 CCAPM ,给出了资产的风险和收益之间的均衡线

性关系。而 SDF模型注重于分析资产的价格与回报之

间的均衡关系。①

可以 证 明 , 上 述 三 类 定 价 框 架 , 是 等 价 的

(Cochrane ,2000) 。比如说 ,用资产 i 的 SDF 模型 ,减去

债券的 SDF模型 ,适当变形 ,可以得到如资本资产定价

模型的定价形式

Et [ Ri , t+1 ] - Rbt =
- cov t ( Mt +1 , Ri , t+1 )

Et ( Mt+1 )

方程左边给出了资产的超额期望收益率 ,右边使用资

产收益率与 SDF的条件协方差来描述资产的风险。

由于所有行为资产定价模型均可表示为 SDF 模型

的形式 ,而在经典金融学模型的等价性关系的证明过

程中 ,只需要使用 Riesz 表示定理确保 SDF 的存在性与

唯一性 ,并不需要 SDF的具体表达式 ,所以行为资产定

价理论与传统金融学是兼容的。行为资产定价理论与

传统的金融学在本质上是一致 ,因而没有破坏整个金

融学理论的脉络和发展。最后 ,如果所有行为资产定

价模型都表示为 SDF 形式 ,那么行为资产定价理论本

身可以统一起来 ,具有一致的形式 ,这也方便以后对投

资者行为的进一步研究和挖掘 ,以及在此基础上的行

为资产理论的进一步发展。

运用行为资产定价理论的分析框架就能够有效解

释金融市场上的各种“异常”。Mehra 和 Presott (1985) 发

表了著名的股票溢价之谜 ( Equity premium puzzle) 。他

们指出美国 S&P500 指数从 1889 年到 1978 年的平均年

收益率约为 7 个百分点 ,而 90 天国库券从 1931 年到

1978 年的平均年收益率约为 1 个百分点。因此 ,如果

投资者愿意购买如此低收益的债券 ,说明投资者是非

常害怕风险的。经计算投资者的相对风险规避系数约

为 27。但是 ,一般认为投资者的相对风险规避系数小

于 2。相对风险规避系数如此之大的计算误差 ,是与现

实相违背的。Weil (1989)指出无风险利率之谜 (Riskless

interest rate puzzle) :如果相对风险规避系数太大 ,就会

导致无风险利率远远超过 1 个百分点。

下面使用 SDF模型来陈述股票溢价之谜和无风险

利率之谜。将经济学和金融学中最常用的 CRRA 型效

用函数 u ( c) = c
1 - αΠ(1 - α) ,代入 SDF模型程 ,得到

0 = Et

ct +1

ct

-α

( Rs , t+1 - Rbt )

和 1 = Et β
ct+1

ct

-α

Rbt , (2)

其中 Rs , t + 1 = ( Pt + 1 + yt + 1 )Πyt 表示股票的收益率 ,第一

个方程称为溢价方程 ,第二个方程称为无风险利率方

程。

将美国的历史数据 (消费增长率 ,S&P500 指数收益

率和短期债券收益率) ,代入溢价方程 (2) ,可以计算

出 ② 参数α约等于 27。而一般认为 ,普通投资者的相
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①

② 计算方法可以参见Ljungqvist 和 SargentSargent (2000)第 263 页。

如果用 x t + 1Πpt 表示该资产的收益率 ,那么 SDF 模型也可以记为 pt = Et ( Mt + 1 x t + 1) ,即将任意一种资产当前价格 ,表示为

资产回报与 SDF 的乘积的条件期望。
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对风险规避系数应该小于 3。由于过高的风险溢价 ,而

得到过高的相对风险规避系数 ,就是股票溢价之谜。

而将过高的相对风险规避系数代入无风险利率方

程 ,用来计算债券的无风险利率 ,得到的无风险利率远

远大于实际的平均水平 (1 %) ,这就是 Weil (1989) 的无

风险利率之谜。

事实上 ,将股票溢价之谜和无风险利率之谜合并

在一起 ,就是说不可能找到同时满足溢价方程和无风

险利率方程的参数α。

三、行为资产定价模型的具体讨论

虽然行为资产定价理论比传统资产定价理论更加

贴近实际 ,但是也要接受实证的检验。而检验资产定

价模型的基本方法是 ,检验所提出的资产定价模型能

否解释股票溢价之谜和无风险利率之谜。如果不能够

解释这些谜 ,说明所提出的模型得不到实际数据的支

持 ,需要进一步的重新研究。围绕这一思路 ,金融学家

通过引入财富偏好、习惯形成、追赶时髦、损失厌恶、嫉

妒等行为因素来重新构造资本资产定价模型 ,从而形

成繁荣的行为资产定价模型家族。

11 财富偏好

财富偏好是个古老的概念 ,起源于 Max Weber 的资

本主义精神假说 (The Spirit of Capitalism) :投资者积累财

富不仅是为了获取财富所带来的消费品 ,而且是为了

财富本身所带来的满足感。财富偏好可以用来解释像

比尔·盖茨和李嘉诚这样的巨富拥有几辈子也花不完

的财富 ,却仍然非常努力工作。Kurz (1968) 首次将财富

偏好引入效用函数 ,不过他的具体做法是将资本存量

引入效用函数。Zou (1994 ,1995 ,1998) 则开始了对财富

偏好的现代研究 ,将财富偏好引入了增长理论 ,用以解

释经济的增长和资本的积累。

财富偏好 ( Preference for Wealth) 定义为 ,除了消费

之外 ,投资者的财富也是效用函数中的变量 ,表示为 c

( ct , Wt ) 。也就是说 ,投资者不但通过享受其消费品 ,

而且通过占有财富 ,而得到效用。财富的边际效用大

于 0。①。Bakshi 和 Chen(1996a) ② 首次研究基于财富偏

好的资产定价理论 ,在 Merton (1969 ,1971) 基础之上求

解了基于消费偏好的消费 - 投资组合模型 ,并得到了

相应的资产定价模型

μi - r = -
cucc

uc
σi , c -

WucW

uc
σi ,W

其中影响风险资产的收益率的风险来源 ,除了来自消

费的风险之外 ,还有来自财富的风险。

Bakshi 和 Chen(1996) 的基于财富偏好的资产定价

模型和通过引入递归效用函数而得到的基于财富的资

产定价模型都是两因素模型 :资产的风险溢价依赖于

其消费风险和财富风险。虽然两类模型形式相同 ,但

是内在机制完全不同。在 Bakshi 和 Chen 的模型中 ,投

资者的消费和财富都是其效用函数中的变量 ,那么投

资者不但关心其消费的波动 ,也关心其财富的波动。

因此 ,投资者持有风险资产 ,不但对冲资产的消费风

险 ,而且对冲资产的财富风险。

财富偏好有助于解释无风险利率之谜。下面简单

地说明这一点。投资者的消费 - 投资组合选择问题为

max Et { ∑
∞

j = 0
βj

u ( ct+ j , Wt+ j ) } ,预算约束条件不变。使

用动态规划 ,可以得到 SDF 模型为 1 = Et [ Mt + 1 R
%

t + 1 ] ,

其中随机贴现因子为

Mt+1 = β
uc ( ct +1 , Wt+1 ) + uW ( ct +1 , Wt+1 )

uc ( ct , Wt )

由于 t 时的无风险利率 Rbt等于 1ΠEt ( Mt + 1 ) ,那么立即

得到

Rbt =
uc ( ct , Wt )

βEt [ uc ( ct +1 , Wt+1 ) + uW ( ct+1 , Wt+1 ) ]

由于消费和财富的边际效用都是正数 ,所以很容易发

现 :财富偏好越强烈 ,即 uW ( ct + 1 , Wt + 1 ) 越大 ,那么无风

险利率 Rbt就越小。因此财富偏好可以用来帮助解释

无风险利率之谜。

但是 ,财富偏好很难解释股票溢价之谜。Kuznitz

(2001)通过实证分析和数值模拟 ,发现财富偏好不能

解释股票溢价之谜。其实 ,在 Bakshi 和 Chen (1996a) 的

实证分析中 ,对股票溢价之谜的解释能力非常有限 :只

有非常少和特殊的参数才能使得随机贴现因子位于

Hansen2Jagannathan 界之上。

21 习惯形成

习惯形成 ( Habit Formation ,Habit Persistence) 是指投

资者的偏好不但依赖于当前的消费水平 ,还依赖于习

惯 ,可以描述为 u ( ct , ht ) ,其中习惯变量 ht 与投资者

过去的消费水平有关。习惯形成描述了投资者心理的

一个基本特征 :重复刺激减弱了对刺激的感知能力和

反应能力 (Campbell 和 Cochrane ,1999) 。习惯越大 ,投资

者从当期消费品所得到的效用水平就越小 ,即习惯的

边际效用小于 0。

121

2004 年第 6 期

①

② Smith (2001)在 Bakshi 和 Chen(1996a)基础上 ,引入递归效用函数 ,进一步研究了财富偏好影响资产价格的方式。

财富偏好与货币理论中的 MIU(Money in Utility ,效用函数中的货币) 是不同的两个概念。MIU 是指 ,投资者的消费和所持

有的实际货币余额是效用函数中的两个变量。引入 MIU ,是为了让货币具有价值。
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十多年来 ,涌现了一大批使用习惯形成研究金融

的论文。Constantinides(1990)在 Merton (1969 ,1971) 基础

之上求解了引入习惯的消费 - 投资组合模型 ,并使用

最优解解释了股票溢价之谜和消费平滑之谜。

Sundaresan(1989)研究了基于习惯形成的资本资产定价

模型。Abel (1990)使用习惯形成解释了股票溢价之谜。

Carroll (2000) 、Campbell 和 Cochrane ( 1999) 和 Campbell

(2000)研究了习惯形成对资产定价的影响。Ferson 和

Constantinides(1991) ,Boldrin、Christiano 和 Fisher (1997) ,

Haug(2001)和 Li (2001) 也研究了习惯形成对资产价格

的影响。

习惯因素引入资产定价主要体现在效用函数的重

新构造上 ,比如 Abel (1990) 把效用函数构造为 u = ( ctΠ

ht )
1 - αΠ(1 - α) , ht = c

γ
t - 1 ;Carroll (2000) 把效用函数构造

为 u = ( ctΠh
γ
t ) 1 - αΠ(1 - α) , ht + 1 = ht + λ( ct - ht ) ;

Campbell 和 Cochrane (1999 ,2000) 把效用函数构造为 u

= ( ct - ht )
1 - αΠ(1 - α) ,log[ ( ct - ht )Πct ]服从 AR (1) 过

程 ;Constantinides(1990) 把效用函数构造为 u = ( ct -

ht )
1 - αΠ(1 - α) ,其中连续型习惯定义为 dht = ( b ×ct -

a ×ht ) dt ;Sundarensan (1989) 把效用函数构造为 u = -

exp ( - <1 ct + <2 ht )Π<1 , dht = b ( ct - ht ) dt。表面上看 ,

效用函数的构造仅仅是一种数学技巧 ,但实质上是金

融学家对投资者行为的重新理解 ,为了深入解释习惯

因素对资产定价的影响 ,金融学家通过在效用函数中

引入不同的习惯测度指标 ,使得我们可以运用现实的

数据来检验习惯和资产定价之间的关系。

按照这些理论 ,习惯形成对资产定价的影响可表

述为如下逻辑 :为了简便起见 ,采用最简单的习惯定义

方法 ht = ht ( ct - 1 ) 。投资者的消费 - 投资组合选择问

题为 Et { ∑
∞

j = 0
βj u ( ct+ j , ht + j ) } ,预算约束条件不变。

投资者的状态变量为财富 Wt 和习惯 ht ,控制变量不

变。使用动态规划可以得到 1 = Et [ Mt + 1 R %
t + 1 ] ,其中随

机贴现因子定义为

Mt+1 = β
uc ( t + 1) +βEt +1 uh ( t + 2)

5 ht +2

5 ct +1

uc ( t) +βEt uh ( t + 1)
5 ht +1

5 ct

,

此处记号 uc ( t) 表示 t 时消费的边际效用 ,即5 u ( ct ,

ht )Π5 ct 。为了使用习惯形成解释股票溢价之谜和无风

险利率之谜 ,进一步采用 Abel (1990) 的效用函数形式 ,

其中若γ为 0 ,那么习惯参数 ht 恒等于 1 ,从而效用函

数退化为 CRRA 型效用函数。与差型的习惯相比 ,乘

积型的习惯不会导致负无穷大的效用水平 ( Carroll ,

2000) 。将效用函数的具体形式代入 SDF模型 ,得到

1 = Et β
Ht+2

Et ( Ht +1 )
ct

ct - 1

γ(α- 1)
ct+1

ct

-α

R
%

t +1

此处记号 Ht + 1 ≡1 - βγλ1 - α
t + 1λ

- γ(1 - α)
t ,其中λt + 1 ≡yt + 1Πyt

是红利增长率。

Abel (1990)通过数值模拟发现 ,选取γ等于 1 ,通

过调整参数α,可以使股票溢价 (股票收益率与债券收

益率之差)达到所要求的 6 个百分点 ,同时债券收益率

维持低的水平。因此 ,Abel 所提出的模型可以用来解

释股票溢价之谜和无风险利率之谜。

31 追赶时髦

追赶时髦 (Catching up with the Joneses)是指 ,投资者

的效用函数定义在投资者自己的当前的消费水平和滞

后一期的经济中的平均总消费水平之上。也就是说 ,

投资者关心的不是自己的消费水平 ,而是相对消费水

平。投资者的效用函数为 u ( ct , ht ) ,其中偏好参数 ht

= ht ( Ct - 1 ) ,此处 Ct - 1是 t - 1 时经济中的平均总消费 ,

即 t - 1 时经济中所有投资者的消费总和除以总人数。

Campbell 和 Cochrane 所定义的外在型习惯 ( External

Habit) 实际上就是追赶时髦 ;而内在型习惯 ( Internal

Habit)则为本文前面所定义的习惯形成。

使用动态规划可以得到基于追赶时髦的 SDF 模型

1 = Et [ Mt + 1 R %
t + 1 ] ,其中随机贴现因子定义如下

Mt+1 ≡βuc ( t + 1)Πuc ( t)

由于所有投资者的偏好都是相同的 ,所以在均衡中的

每一时间都有 ct = Ct = yt 成立。Campbell 和 Cochrane

用来解释股票溢价之谜和无风险利率之谜 ,以及其他

实证问题。

Abel (1990)的基于追赶时髦的效用函数具体形式

为 ( ctΠht )
1 - αΠ(1 - α) , ht = C

γ
t - 1 。代入上述的随机贴现

因子 ,得到如下定价方程

1 = Et [β( ctΠct - 1 )γ(α- 1) ( ct +1Πct )
-αR %

t+1 ]

由于此期和滞后一期的消费增长率都进入资产定价方

程 ,所以代表性投资者的追赶时髦行为会影响经济中

所有资产的均衡收益率。利用滞后一期的消费增长率

在当前是可测的这个事实 ,并将股票的资产定价方程

减去债券的资产定价方程 ,可以发现股票溢价方程等

同于基于 CRRA 效用函数的股票溢价方程。也就是

说 ,追赶时髦行为并不影响股票溢价。

虽然追赶时髦不影响股票溢价 ,但是可以影响无

风险利率。在基于追赶时髦的资产定价方程中 ,通过

调整参数γ可以得到低水平的无风险债券收益率。而

股票溢价不会发生变化 ,因此可以解释股票溢价之谜

和无风险利率之谜。但是 ,这将显著地增加模型中无

风险利率的波动率 ,而实际中无风险利率的波动率是

非常小的。
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41 嫉妒

嫉妒 ( Envy) 是指 ,投资者的效用函数定义在投资

者自己的当前消费水平和当前的经济中的平均总消费

水平之上 , 表示为 u ( ct , Ct ) 。Gali ( 1994) 和 Gollier

(2003)研究了基于嫉妒的资产定价模型。① 嫉妒与追

赶时髦都具有消费外在性 ,只是外在性影响偏好的时

间不同 :追赶时髦的消费外在性是一阶滞后的 ,而嫉妒

型的消费外在性是即时的。Abel (1999) 构造了一个基

于这两种消费外在性的效用函数 ,并研究了一般均衡

下资产的风险溢价和期限溢价。

Gali 的效用函数的形式为 u ( ct , Ct ) = c
1 - α
t C

γα
t Π(1

- α) 。注意到在均衡中代表性个体的消费等于当前经

济中的平均总消费水平 ,也等于树的红利。使用动态

规划求解投资者的规划问题 ,得到如下欧拉方程

1 = Et [β( ct+1Πct )
-α(1-γ)

R
%
t+1 ]

当γ= 0 时 ,Gali 的效用函数退化为 CRRA 型效用函数 ,

欧拉方程退化为存在股票溢价之谜和无风险利率之谜

的情形。当γ> 0 时 , Ct 进入了效用函数 ,消费具有外

在性 ,γ进入了 Euler 方程。因此 ,消费外在性确实对

资产定价有影响 ,这是 Gali 的主要贡献。

但是 ,Gali 的基于嫉妒的效用函数无法解释股票

溢价之谜和无风险利率之谜。这一点无需做实证分析

即可得到验证。将α(1 - γ) 视为一个整体。由于股票

溢价之谜和无风险利率之谜是指 ,无法找到合适的参

数α同时满足溢价方程和无风险利率方程。所以由上

述方程可知 ,同样也无法找到α(1 - γ) 使得同时满足

溢价方程和无风险方程。既然无法找到α(1 - γ) ,那

么也就无法找到参数α和γ使得两个方程无法满足 ,

也就是说 ,Cali 的效用函数仍然存在股票溢价之谜和无

风险利率之谜。因此 ,研究参数α和γ的定义也就没

有了意义。

Gollier 的效用函数也无法解释股票溢价之谜和无

风险利率之谜。Gollier 的效用函数的具体形式为 u

( ct , Ct ) = ( ct C
- θ
t ) 1 - αΠ(1 - α) ,同样的方法可以得到如

下 SDF模型

1 = Et [β( ct+1Πct )
-θ(1-α) -α

R
%

t+1 ]

同样 ,无法找到值θ(1 - α) +α,以同时解释股票溢价

之谜和无风险利率之谜。

51 递归效用函数

对风险的规避和对跨期替代的规避是投资者的两

种不同行为 ,一种是对期内风险的规避 ,另一种则是对

跨期消费波动的规避。然而 ,在经济学中普遍使用的

CRRA 效用函数中 ,投资者的相对风险规避系数等于跨

期替代弹性系数的倒数 ,没有将这两种行为区分开来。

Epstein 和 Zin (1989 , 1991) 和 Weil (1989 , 1990) 在

Kreps 和 Porteus(1978)的理论框架基础之上提出了更加

灵活的递归效用函数 ②,推广了传统的时间可分、状态

可分效用函数。递归效用函数中的相对风险规避系数

和跨期替代弹性系数分别由两个独立参数刻画 ,不再

互为倒数 ,从而将风险规避和跨期替代两种不同行为

区分开来。递归效用函数是指投资者的值函数为如下

形式

V ( Wt ) = max (1 - β) c1-ρ
t +β[ Et ( Wt+1 ) ]

1-ρ
1-α

1-α
1-ρ

其中α是相对风险规避系数 ,1Πρ是跨期替代弹性。若

α等于ρ,偏好就回到了传统的可分效用函数。Tallarini

(2000)的风险敏感偏好 (Risk2sensitive preference) 也是一

种特殊的递归效用函数 ,其中的跨期替代弹性系数等

于 1。使用随机动态规划可以得到 SDF 模型 1 = Et

[ Mt + 1 R
%

t + 1 ] ,此处随机贴现因子为

Mt+1 = β( ct +1Πct )
-ρ1-α

1-ρ ( Rm , t +1 )
ρ-α
1-ρ

其中 Rm , t + 1是市场组合收益率。

将递归效用函数应用于资产定价领域的研究工作

很多。这些研究工作主要集中在如下几个方面 :研究

股票溢价之谜和无风险利率之谜 (Weil ,1989 ;Campbell ,

1999) 、资 产 定 价 模 型 ( Smith , 2001 ; Seckin , 2000 ;

Campbell , 1993 ; Restoy 和 Weil , 1998 , Duffie 和 Epstein ,

1992) 、最优消费和最优投资组合 (Svensson ,1989 ;Weil ,

1990 ;Dumas、Uppal 和 Wang , 2000 ; Schroder 和 Skiadas ,

1999) 。

引入递归效用函数的主要作用在于通过分解投资

者的跨期替代和风险规避两种不同的行为 ,从而可以

建立更加灵活的资产定价模型。如果所有的资产收益

率都服从独立同分布的正态分布 ,那么资产的溢价等

于相对风险规避系数乘以资产的消费风险 ( Weil ,

1989) 。③ 因此 ,可以采用足够大的相对风险规避系数

来产生高的股票溢价 (Lucas ,2003) ,从而避免了无风险

利率之谜。
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①

②

③ Restoy 和 Weil 将预算约束方程进行迭代将财富替换出去 ,从而得到没有市场组合的资产定价方程 ;而 Campbell (1993)通过

预算约束方程把消费替换出去 ,从而得到没有消费数据的资产定价模型。当资产收益率服从独立同分布的正态分布时 ,他们的模

型都退化为 Weil 的定价模型。

递归效用函数 ( Recursive utility function) ,也称为递归偏好 ( Recursive preference) 、广义等弹性偏好 ( Generalized isoelastic

preference) 、随机微分效用 (Stochastic differential utility)和非期望效用函数 (Non - expected utility function) 。

嫉妒在一些文献中也称为 Keeping up with the Joneses ,与追赶时髦相对应。
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61 损失厌恶

Kahneman 和 Tversky(1992)认为投资者不但厌恶风

险 ,而且厌恶损失。并使用基于财富的效用函数给出

了损失厌恶的定义 (Loss aversion)

v ( X) =
X

0188 , X > 0

- 2155 ( - X) 0188 , X < 0

其中 X 为正表示财富的增值 ,为负表示损失 ,参见

Benartzi 和 Thaler (1995) 。可以看出损失所减少的效用

的绝对值要大于增值所增加的效用。因此 ,即使经济

的大衰退发生的可能性非常小 ,损失厌恶型的投资者

也非常惧怕。虽然股票的期望收益率远大于债券的收

益率 ,但是由于在经济的大衰退中 ,股票比债券贬值的

幅度大得多 ,所以投资者仍然愿意持有收益较低但不

易贬值的债券。这就解释了股票溢价之谜。

Barberis ,Huang 和 Santos (2001) 在 Lucas (1978) 基础

上 ,将投资者的效用函数定义在消费和财富的波动之

上 ,从而投资者不但规避消费风险 ,还规避财富的损

失 : u =
c

1 - α
t

1 - α+ b0βv ( Xt , S t + 1 , zt ) ,其中 S t 表示股票持

有数额 ,状态变量 zt 度量投资者的损失占股票持有数

额的比例。可以得到如下 SDF模型

1 = Et [β( ct+1Πct )
-αRbt ] 和

1 = Et [β( ct+1Πct )
-α

Rst+1 ] + Et [ b0β̂v ( Rst+1 , zt ) ]

其中 v̂ 的定义与函数 v 的定义有关。

Barberis ,Huang 和 Santos (2001) 的模型可以用来解

释股票溢价之谜 ,但是仍然存在无风险利率之谜 :使用

SDF模型所计算出来的无风险利率高达近 4 个百分点。

因此 ,损失规避型偏好也存在一定的问题。Berkelaar 和

Kouwenberg(2000)则进一步指出 ,损失规避偏好连股票

溢价之谜也解释不了。

71 主观贴现因子

描述投资者的偏好除了即时效用函数外 ,还有主

观贴现因子。主观贴现因子反映了投资者对未来效用

的评价 ,因而间接对投资者的消费和均衡资产价格有

重要影响。但是 ,主观贴现因子在经济学中没有得到

研究者的重视 ,一直被认为是外生给定的常数。近几

年来 ,开始出现一些研究主观贴现因子的论文 ,并用来

研究对资产价格的影响。

经济学中一般假定主观贴现因子小于 1 :对于同样

数量的消费品 ,投资者不愿意推迟消费 ,因而要对享受

未来消费品获得的效用进行贴现。Kocherlakota (1990)

打破了这个金科玉律 ,证明了在增长的经济中 ,即使主

观贴现因子大于 1 ,也可以存在具有正利率的竞争性均

衡。从而在一定程度上可以缓解无风险利率之谜和股

票溢价之谜。

Becker 和 Mulligan(1997)建立了主观贴现因子内生

决定的理论框架。模型中的主观贴现因子不再是常

数 ,而是利率水平和投资者的收入的函数。而这些变

量的随机性将会使得主观贴现因子是随机波动的 ,从

而增加了资产价格的波动性。Mehra 和 Sah (2002) 将主

观贴现因子的波动称为情绪波动 , ① 并进一步研究了

主观贴现因子的波动对均衡股票价格的定量影响。他

们通过计算发现 ,主观贴现因子的 1 个百分点的波动

可以导致股票价格高达几十个百分点的波动。也就是

说 ,投资者情绪的较小波动 ,可以引起股票价格的很大

波动。从而解释了股票市场的过度波动性。

Laibson(1996 ,1997)研究了时间不一致的主观贴现

因子 ,将传统效用函数写为

u ( ct ) +δEt { ∑
∞

j = 1
βj u ( ct + j ) }

在上述偏好中 ,如果参数δ等于 1 ,那么效用函数就退

化为传统的可分效用函数 ,此时 s 期的贴现因子为βs 。

如果参数δ小于 1 ,那么 s 期的贴现因子是双曲贴现函

数 (Hyperbolic discount function) ,可以记为 (1 +ηs) - ρΠη ,

其中η和ρ是两个正数 (详见 Laibson (1997) ) 。Laibson

(1996)研究了双曲贴现函数对消费和储蓄的影响 ,并

发现跨期替代弹性系数小于相对风险规避系数的倒

数。Barro (1999)研究了双曲贴现函数对经济增长的影

响。

但是 ,双曲贴现函数不能有助于解决资产定价的

经验问题。可以通过分析具有双曲贴现函数的欧拉方

程看出这一点。Laibson (1996) 在非随机经济中得到如

下欧拉方程

1 = β 1 - β
1 - β(1 - δ)

(δ - 1) + 1
u′( ct+1 )
u′( ct )

Rt+1

当参数δ等于 1 时 ,这个欧拉方程退化为普通情形。

从上述方程可以发现 ,相对于传统情形 ,参数δ小于 1

时的无风险利率会上升 ,这将使得无风险利率之谜进

一步恶化。当然 ,这个分析是建立在非随机欧拉方程

基础之上的 ,还需要在随机欧拉方程中进一步研究双

曲贴现函数对股票溢价的影响。这是个尚未解决的问

题。

四、结论和展望

为了解释股票溢价之谜和无风险利率之谜 ,行为

资产定价理论获得了巨大的发展 ,成为了现代金融学
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陈彦斌、周业安 :行为资产定价理论综述

① Mehra 和 Sah 所定义的情绪波动 (mood fluctuation) ,除了主观贴现因子的波动之外 ,还有相对风险规避系数的波动。

© 1994-2009 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net



中最活跃的研究领域。行为资产定价理论的巨大优越

性 ,在于可以保持随机贴现因子模型形式不变 ,仍然兼

容 CAPM和均值 - 方差资产组合选择模型等金融学经

典理论。从而保证了理论发展的延续性 ,并且整个金

融学的框架保持不变。因此 ,从本质上讲 ,行为资产定

价理论只是对随机贴现因子的进一步挖掘 ,对以资产

定价理论为核心的金融学的深入发展。对于经典金融

学而言 ,行为资产定价理论不是革命 ,而是发展和改

良。

当然 ,行为资产定价理论还存在一定的问题。由

于金融市场的复杂性 ,通过引入 SDF 的新的决定因素

来改进过去的 CAPM和 CCAPM模型尽管可以获得模型

和经验实证上的成功 ,并使得行为资产定价理论更为

科学 ,但从理论基础上讲还是面临许多挑战。SDF 和

跨期相对边际效用有关 ,必然涉及投资者的主观评价 ,

如果我们承认风险不过是投资者对不确定性的主观感

受 ,并且这种感受因人而异 ,那么资产定价就必须考虑

投资者的心理特征。理性的局限和偏好内生给金融学

家带来巨大的挑战。一些学者也试图通过引入非理性

和纯粹的心理活动来解释资产定价问题 ,最典型的就

是 Shefrin 和 Statman(1994 ,2000) 。在一篇题为《行为资

产定价理论》的论文中 ,Shefrin 和 Statman (1994) 以噪音

交易者模型 ① 为基础 ,假定金融市场的参与者分两类 :

信息交易者和噪音交易者 ,前者理性预期 ,后者非理

性。由于非理性噪音交易者的存在 ,导致证券价格对

价值的偏离 ,在套利受到限制的条件下 ,这种偏离会持

续存在 ,反映到资产定价上 ,就是包含噪音交易者的β

就会和 CAPM中的β不一致 ,两者的差异就是噪音交

易者风险。

噪音交易者模型实际上就是放松了 CAPM 和

CCAPM模型中投资者同质的假定 ,通过异质投资者以

及非理性的引入 ,来理解资产定价问题。但这种模型

并没有考虑产品市场的影响 ,在缺乏一般均衡框架的

条件下 ,噪音交易者对资产定价的影响就是不明确的。

如 Constantinides(2002)所言 ,不同的收入来源可能更好

地解释各种“异常”现象。Shefrin 和 Statman (2000) 后来

显然也认识到这一点 ,他们在心理账户理论的基础上

发展了一种行为资产组合理论。在该理论中 ,投资者

如果采取单一心理账户 ,就会把投资组合置于同一账

户中 ,关注不同资产之间的协方差。如果采取多个心

理账户 ,就会把投资组合分离在不同的账户 ,关心每个

账户的投资损益 ,而不是资产之间的协方差。和马克

维茨早期的投资组合理论不同 ,Shefrin 和 Statman 注意

到不同的投资者心理账户可能带来相应的投资组合 ,

那么市场组合就不能称为唯一的最优选择。不过

Shefrin 和 Statman 并没有在此基础上改进其资产定价

模型 ,因而这种理论至少目前还处于行为资产定价理

论的边缘。

应该看到 ,行为资产定价理论还没有产生一个被

广泛承认的模型 ,也没有出现一个可以用来解释大多

数实证难题的模型 ,更没有 (也不太可能) 发展出像

CAPM和 CCAPM这样精致而美丽的经典模型。这些问

题说明行为资产定价理论现在还处于研究的初级阶

段 ,离一个成熟的理论还有一些差距。还有许多值得

深入讨论的地方。首先 ,有必要研究投资者的复合行

为 ,以及基于复合行为的资产定价理论。其次 ,几乎所

有行为资产定价理论都是建立在 Merton (1969 ,1971) 的

局部均衡投资者经济和 Lucas (1978) 禀赋经济基础上 ,

经济过于简单 ;可以讨论引入了生产函数、货币和不完

全市场等更加符合现实的经济模型。再次 ,可以将资

产收益率的分布函数和随机过程 ,推广到比正态分布

和独立同分布更加符合现实的一般情形。最后 ,如何

把行为金融理论中更多的发现引入到行为资产定价理

论中 ,以更加深刻挖掘驱动股票价格波动的内在力量

来源 ,也将是一个巨大的挑战。
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A Survey of Behavior Asset Pricing Theory

Chen Yanbin & Zhou Yean
(School of Economics , Renmin University of China)

Abstract :How to describe the investors’behavior is the main clue of asset pricing theory in these 50 years. The behavior asset

pricing theory are proposed by modifying the utility function in CCAPM model , explores the investors’behavior thoroughly. This

paper constructs a general equilibrium framework for behavior asset pricing models , studies the differences between the framework

and behavior finance , and uses the framework to summarize some behavior asset pricing models. At last , this paper analyzes the

direction of behavior asset2pricing models.
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